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สรปุสถานการณ์

ตลาดหุน้ท่ัวโลกปรบัลงแรงน าโดยตลาดหุน้สหรฐัฯ โดยมีแรง
ขายกระจุกตัวในหุน้เทคโนโลยีและกลุ่มท่ีเก่ียวข้องกับ AI สะท้อน
ว่านักลงทุนเริม่ใหน้้าหนักกับความเส่ียงด้านกฎระเบียบ หลังผล
การเลือกต้ังกลางเทอมสหรฐัท่ี พรรคเดโมแครตชนะท้ัง 2 สภา

• S&P 500 -4.36%
• Nasdaq -5.52%
• KOSPI -5.49%
• Nikkei 225 -6.15%
• CSI 300 -1.48%
• CSI A500 -1.67%
• Hang Seng -1.17%
• HSCEI -0.89%
• SET -1.15%

โดยมีสาเหตุท่ีส าคัญ ดังน้ี

ความเส่ียง Data Center: กฎระเบียบและข้อจ ากัดด้าน
พลังงานอาจกระทบการเติบโตของ AI

ผลการเลือกต้ังกลางเทอมสหรฐัฯ ส่งผลใหพ้รรคเดโมแครตก
ลับมามีอ านาจในสภาคองเกรส อาจเพิ่มแรงผลักดันในการก ากับ
ดูแลธุรกิจเทคโนโลยีและ AI มากขึ้น โดยเฉพาะประเด็นการใช้
พลังงาน ผลกระทบต่อชุมชน และการขยายโครงสรา้งพื้นฐาน
Data Center

ประเด็นดังกล่าวอาจส่งผลใหก้ารขยาย Data Center มีต้นทุน
สูงขึ้นและใช้เวลานานขึ้น แม้ความต้องการโครงสรา้งพื้นฐาน AI 
ในระยะยาวยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง

AI Investment: ตลาดยังคงกังวลความคุ้มค่าของเงนิลงทุน
โดยประเด็นส าคัญท่ีตลาดใหค้วามสนใจ ได้แก่

1. Capex สูงขึ้นต่อเน่ือง: บรษัิท Hyperscalers ยังคงเพิ่มงบ
ลงทุน AI Infrastructure อย่างมีนัยส าคัญ ท าใหต้ลาดเริม่
กังวลว่าการลงทุนอาจเติบโตเรว็กว่าความสามารถในการสรา้ง
รายได้
2. Free Cash Flow ถกูกดดัน: การลงทุนจ านวนมากเริม่ส่งผล
ต่อกระแสเงนิสดอิสระ โดยเฉพาะบรษัิทท่ีต้องใชเ้งินลงทุนสูงและ
มีระยะเวลาคืนทุนยาวนาน
3. ความเส่ียงด้านเครดิต: บรษัิทท่ีใชเ้งนิกู้หรอืระดมทุนจ านวน
มากเพื่อพัฒนา Data Center อาจเผชญิต้นทุนทางการเงินและ
ความเส่ียงด้านเครดิตเพิ่มขึ้น

หุน้เทคโนโลยี: การลงทุนกระจุกตัวและแรงขายจากการลด
Leverage

หุน้เทคโนโลยี และ AI ปรบัตัวขึ้นอย่างรวดเรว็จากกระแส AI 
Supercycle ท าใหเ้กิดการกระจุกตัวของเงนิลงทุนในหุน้กลุ่ม
ดังกล่าว ขณะท่ีความกังวลเกี่ยวกับความคุ้มค่าของการลงทุน AI 
และความเส่ียงด้านกฎระเบียบท่ีเพิ่มขึ้น กระตุ้นใหนั้กลงทุน
ทยอยลดสถานะการลงทุนและลด Leverage ส่งผลใหแ้รงขาย
ในหุน้กลุ่มน้ีทวคีวามรุนแรงขึ้น

ท้ังน้ีหุน้ Semiconductor และ AI-related Stocks เผชญิแรง
ขายมากกว่าตลาดโดยรวม โดยแรงขายถกูซ้าเติมจากการลด
Leverage และการปรบัพอรต์ตามระดับความผันผวนของตลาด
ท าใหก้ารปรบัฐานรุนแรงขึ้นในระยะส้ัน

มุมมองการลงทุน

ผลการเลือกต้ังไม่ได้เปล่ียนแปลง AI Demand โดยตรง แต่
เพิ่มความเส่ียงด้านต้นทุนและกฎระเบียบ โดยเฉพาะธุรกิจ Data 
Center ขณะท่ีการปรบัฐานของหุน้เทคโนโลยีรุนแรงกว่าคาด
สะท้อนภาวะ Overreaction โดยดัชนี VIX พุ่งสู่ 28 จุด สูงสุดใน
รอบ 6 เดือน

ระยะถัดไปมีโอกาสเกิด AI Sector Rotation จากหุน้
Semiconductor ต้นน้า ไปสู่กลุ่ม Software และธุรกิจปลาย
น้าของ AI ขณะท่ีหุน้ท่ีปรบัตัวลงแรงอาจมีโอกาสฟื้ นตัว หลัง
ตลาดรบัรูป้ัจจยัลบมากไปแล้ว

ท้ังน้ี จากการเลือกต้ังกลางเทอมปี 2018 (Trump 1.0) พบว่า
S&P500 ปรบัตัวลงในชว่ง 3 เดือนแรก ก่อนใหผ้ลตอบแทน
สะสม +6.42% และ +11.66% ในชว่ง 6 และ 12 เดือนหลังการ
เลือกต้ัง ตามล าดับ (ท่ีมา Bloomberg)

เรายังคงมีมุมมองเชงิบวกต่อ AI Supercycle ในระยะยาว
เน่ืองจากความต้องการประมวลผลและการน า AI ไปประยุกต์ใช้
ในภาคธุรกิจยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม ตลาด
ก าลังเข้าสู่ชว่ง Market Repricing โดยนักลงทุนเริม่ให้
ความส าคัญกับคุณภาพของก าไร (Earnings Quality) กระแส
เงนิสด (Cash Flow Generation) และผลตอบแทนจากการ
ลงทุน (ROI) มากกว่าการเติบโตของ Capex เพียงอย่างเดียว

ในระยะส้ัน หุน้เทคโนโลยีและกลุ่ม AI อาจยังเผชญิความผันผวน
จากการปรบัลด Valuation และการลดความเส่ียงของนักลงทุน
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ค าแนะน าการลงทุน

Stay Invest แต่เพิ่มความระมัดระวงัและเน้นการกระจายความเส่ียง (Well Diversified) การปรบัฐานของตลาดเป็นโอกาสในการ
ลงทุน แต่ควรทยอยลงทุนอย่างระมัดระวงั
ระยะส้ัน: เพิ่มความระมัดระวงัต่อหุน้เทคโนโลยีท่ีมี Valuation สูงและออ่นไหวต่อความคาดหวงัการลงทุน AI หลีกเล่ียงการเก็งก าไร
และรอจงัหวะการลงทุนท่ีเหมาะสม
ระยะกลางถึงระยะยาว: แนะน าทยอยสะสมกองทุน Global Allocation เพื่อกระจายการลงทุนในสินทรพัย์หลากหลายประเภท ลดการ
กระจุกตัวและชว่ยบรหิารความผันผวนของพอรต์ลงทุน ได้แก่

• B-WEALTH Series
• BCAP-GMA
• BCAP-GMA Plus

Disclaimers

• ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ถือว่าเป็นการใหค้วามเหน็หรอืค าแนะน าในการตัดสินใจลงทุนแต่อย่างใด
• ข้อมูลน้ีจดัท าเพื่อเผยแพร่ท่ัวไป โดยจดัท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลต่างๆ ท่ีน่าเชือ่ถือ แต่บรษัิทฯ มิอาจรบัรองความถกูต้อง ความ
น่าเชือ่ถือ หรอืความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และบรษัิทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรบัปรุงข้อมูลได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจง้ให้
ทราบล่วงหน้า ผู้ใชข้้อมูลต้องใช้ความระมัดระวงัในการใชข้้อมูลต่างๆ ด้วยวจิารณญาณของตนเอง และรบัผิดชอบในความเส่ียงเอง
ท้ังส้ิน บรษัิทฯ จะไม่รบัผิดในความเสียหายใดๆ ต่อผู้ใชห้รอืบุคคลใดจากการใชข้้อมูลดังกล่าว

• ธนาคารในฐานะผู้สนับสนุนการขายฯ มีการเสนอกองทุนของ บรษัิทหลักทรพัย์จดัการกองทุนรวม ซึ่งเป็นบรษัิทในเครอืของ
ธนาคารโดยธนาคารจะมีการคัดเลือกและเสนอกองทุนโดยค านึงถึงประโยชน์ของผู้ลงทุนเป็นส าคัญ โดยไม่มีนโยบายจ่าย
ค่าตอบแทนจากการเสนอขายกองทุนรวมใหแ้ก่พนักงาน ผู้ลงทุนควรใชข้้อมูลท่ีได้รบัประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนตาม
ความเหมาะสม

• ค่าธรรมเนียม (Trailer Fee) ท่ีธนาคารได้รบัจากบรษัิทหลักทรพัย์จดัการกองทุนรวม (บลจ.) หมายถึง ค่าธรรมเนียมการจดัการท่ี
บลจ. เรยีกเก็บจากกองทุนรวม และน าบางส่วนมาจ่ายใหก้ับธนาคารในฐานะผู้สนับสนุนการขายและรบัซื้อคืนหน่วยลงทุน (Selling 
Agent) เป็นค่าตอบแทนในการขายหน่วยลงทุน เพื่อใหผู้้ลงทุนได้รบับรกิารเกี่ยวกับการซื้อขายหน่วยลงทุน โดยเป็นค่าธรรมเนียม
ทางออ้มท่ีผู้ลงทุนได้จ่ายไว้แล้ว

ค าเตือน

• การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงือ่นไขผลตอบแทน และความเส่ียง รวมถึงควรขอค าแนะน า
เพิ่มเติมจากผู้ประกอบธุรกิจก่อนตัดสินใจลงทุน

• เน่ืองจากกองทุนไม่ได้ป้องกันความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียนท้ังจ านวน ผู้ลงทุนอาจขาดทุนหรอืได้รบัก าไรจากอตัราแลกเปล่ียน/หรอื
ได้รบัเงนิคืนต่ากว่าเงนิลงทุนเริม่แรกได้

• ศึกษาข้อมูลกองทุนหลักและหนังสือชี้ชวนกองทุนรวมเพิ่มเติมได้จาก เวบ็ไซต์ของบรษัิทหลักทรพัย์จดัการกองทุนรวม บัวหลวง
จ ากัด

• ผู้ลงทุนสามารถรบัค าแนะน าจากผู้แนะน าการลงทุนด้านหลักทรพัย์ (IC) ได้ท่ีธนาคารกรุงเทพทุกสาขา
• ผู้ลงทุนสามารถสอบถามรายละเอยีดเพิ่มเติมได้ท่ีคอลเซ็นเตอรธ์นาคารกรุงเทพ โทร. 1333 หรอื โทร 02 645 5555 หรอื
เวบ็ไซต์ธนาคารกรุงเทพ
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